貨幣政策とマクロ経済 : 量的金融緩和政策の効果の検討 by 大塚 晴之 & Haruyuki Otsuka
KONAN UNIVERSITY
貨幣政策とマクロ経済 : 量的金融緩和政策の効果
の検討
著者 大塚 晴之
雑誌名 甲南経営研究
巻 54
号 1
ページ 127-142
発行年 2013-07-30
URL http://doi.org/10.14990/00002109
??????????
??????????????
? ? ? ?
?????? ???? ??? ??
? ? ?? ? ? ?
? ? ? ?
????????? ?????????????? ????????????
??????????????????????? ???????????
?????????????????????? ?????????????
????? ????? ?????????? ????????????? ?
??????? ??????????????????? ????????
??????????????????? TPP????????????
????????????????????? ?????? ???????
????????????? ?????????????????????
??????????????????????? ????????? ??
???????????????????? ??????????????
????????????? ????????????????? ????
?????? ???????????? ????????????????
?????
????? ????????????????????????????
?????????????? ????????????? ???????
????????????? ?????????????????????
?????
?????? ??????? ????????
???
??????????
??????????????
? ? ? ?
???????? ?????????????????????????
??? FRB??????????????????????? ?????
?????????????? ???????????????????? ??
??????????? ???????????????????????
?????????? ???????????????? ????????
?? ????????????????? ???????????????
????????? ?????????????????????????
???????????? ???????????????? ??????
????? ??????????????????????? ??????
??????????????????????????????? ????
??????????????????????????????????
??????????? ???????????????????????
???????????????? ??????????????????
????????????????????????????? ?????
???????????????? ???? ??????????????
??????????????????????????????????
?? ??? ???? ?????????????? ???????????
???????????? ??????????????
???????????????????????????? ?? ALM
??????????????????????????????????
???????? ???? ??????????????????????
??????????????? ???????????? ALM????
??????? ???????????????????????????
??????????? ????? ???????????? ??????
????????????????
????? ????? ???????????????????????
????????????????
???
???????????????? ????? ?????????????
???????? ALM??? ????????????????????
????????????? ??? ??????????????????
?????????? ????? ???????????????????
??? ?? ALM??????????????????? ???????
???????????????????????
? ????????????????????????????
???????
??? ?????
???????????
?????? ?????????????????? ???????? ?
?????????????? ??????????????????? ?
??????????????????????? ?????? ?????
??? ?????? ??????????????? ??????????
????????????? ???????????????????? ?
????? ?????????????????????????????
????? ?????? ???????????????????????
??? ????????????? ??????????????? ???
??????????????????????????????????
????????????????
???????????????
?????????????????????????????????
????????? ???????????
???? ?????????????????????????????
????????? ????? ??????????????????
?????? ??????? ????????
???
???? ?????????????????????????????
?????????????????? ?????????????? ??
????????????????????????????? ?????
?????
???? ?????????????????????? ???????
??????? ???? ???????? ????????????????
?????????????????????? ????????????
???????????????? ??????????????????
???????? ???????????????????? ????? ?
???????????????
?????????????????
??????????????? ????????????????? ?
??? ???????????????????????????????????
??????????
??????? ??????????????????????????
?????????????? ????????????????????
??????????????????????????????????
????? ?????????????????????????????
????????????
??????? ?????????????????????? ????
??????????????????????????????? ???
??????????? ??????????? ?????? ??????
??????????????????? ?????????? ?????
?? ?????????? ??????????????????????
?? ????????????? ??????????????? ????
?????????? ???????? ??? ?????????????
????????????????
???
?? ??????????????????????????
??????? ??????????????????????????
??????????????????????????????????
????????????????????????? ??????????
??????????????????
??????? ??????????????????????????
??????????????? ???????????????????
???????????? ???????????????????????
??? ?????????????? ???? ?????????????
?????????????????????????????? ????
????????????????????
??????? ?????????????????????? ????
????????????????????? ?????????????
?????????? ????????????????????????
?????????????? ????????????????
??????????????
???????????????????????????????????
???????????????????? ??????????????
???? ?????????????????????????
?????????????????????????????????
????????????? ??????????????????????
????????????????????? ??????????????
??
????????????????
????????????? ?????????? ??? ???????
??????????????????????????????????
?????? ??????? ????????
???
?? ??? ?????????????? ???????????? ???
???????????????????? ???????????????
?? ??????? ???????????????? ??????????
?????????????? ??????? ?????????????
???????????????? ??????????? ???????
??????? ?????????????????????????????
?? ?????????? ???????????????????????
?????????? ??????????????????????????
???????????? ???????????????????? ??
?? ETF? J-REIT?????? ?????????????????? ?
?????????????????????????????? ?????
?????????????? ????????????????????
?????? ????????????????????????????
??????????
???????????? ?????????????????????
??????
???? ?????????????????????????????
???? ???????????? ?????????? ???? ????
????????????????????????????????? ?
??????????? ???????????????????????
???? ???????????????????????????????
??? ??????????????????
?????????????????? ALM
???????????????? ???????????? ???????
??????????????????? ?????????????????
????????????????
???
??????? ?????????.??????.?????? ????.?????.?
????????? ?????????????????????????
??????????????????? ?????????????
ALM??????????????????????? ???? ?? ALM
??????????????????????????????????
?????????
ALM??????????? ???? ???? ???????????
?????
???????????
??? ??????????????? ??????????? ?????
???????????? ?????????????? ????????
??? ???????????????????? ???????????
?????????? ????????????????? ????? ??
??????????????????????????????? ???
???????? ???????????????????? ?????
????????? ???

??????? ????????????????????????????
??????????????????????? ???????????
????
?????? ??? ?????????? ??????????????
??????????????????????????????????
??????????????? ??? ????????????
???????????????????????
??????????????????????????????????
?????????? ????????????????????????
?????? ??????? ????????
???
????? ???????????????????? ???????????
??????????????????????????
????????????????
	
		


 	
	



 
		



?	??? 	??????????? 
??? 
?????????
?? 	?????? 
?????? ??????? ????????
?? 
????????? 	?????????
????? ??????????
???????????	??
????? ????? 
	 	
????? ????
	
?????????? 	
? ???? 	
??????
????	
??? ??? ??????????	????????
???
??????? ????? 	
 	
???
?? ???? 	
?????????? 	
? ???? 	

?????????? 	
????
?????? ?????????????? ?????????????
???????????????? ???????????????????
?????????????????????????????????
?????????? ?????????????????? ??????
??????? ????????????????? ????? ??????
????????????? ?????????????????????
?????????? ????????????????????????
?????????? ????????????? ???????? ????
?????????????????????????? ????????
????????????? ????????????
????????????????
???
??? ???? ???????????????????????? ??
??? ????????????????

???? ?? ????????????????? ?? ??????
?????? ????? ???????????????????????
?????????????????
???????????????????????? ?????????
???????????????? ???????????????? ??
?????????? ????????????????? ???????
????????? ?????????????????.???? ?????
?????????????.?????? ???????????????
????? ????????????????????? ????????
??????????? ??????????????? ?????????
???????????????????????????????? ??
??????????????????????????????????
?????? ????????????????????????????
???????????????
?? ????????????????
?????????????????????????????????
?? ???????????????? ??????????????? ?
???????????????????????????????????
?????????? ?????????????????????? ??
???????????????????????????? ??????
?????????????????????????????? ????
???????????? ????????????????????? ?
?? ????????????????? ???????????? ???
?????? ??????? ????????
???
???????????????
????????????????????????? ????????
????????????? ?????????????????????
?????????????????? ?????????? ??????
????????????????????????? ?????????
???????????
?????????????????? ???????? ???????
???????????????????? ??????????????
??????? ???????? ???????????????????
?????????????????????? ????????????
??? ???????????????????????????? ???
?????? ????????????????????? ???????
?????????????????????????? ????????
???????????? ???????????????????????
??????????????????????????????????
???????????
?? ???????????????
???????? ?????????????????????? ???
????????????????????? ?????????????
???????????????? ??????????????????
???????????????????????????????????
??????????????????? ???? ???????????
??????????? ???????????????????????
?? ???????????? ????????????? ???????
??????????? ????? ??????????????????
??????? ??????????????? ????????????
????????????????
???
???????????????
?????? ???????????????????????????
????? ??????????????????
? ????????????????????????
?????????????????????????????????
?? ????? ALM??????????????????????
Blinder ?1989? ?? ????????????????????????
????????????????????????? ???? ?????
??????? ???????????????????????????
????????? ????????????? ????????????
??????
??? ??????????? ???????????????????
?? ????????? ??? ????????????????? ???
???????????????????? ??????????????
?? ??????????????????? ????? ????????
??? ?????????????????????? ??? ??????
???????????????? ?????????? ????????
?? ????????????? ???????????????????
???????????????????????
????? ?????????? ALM????????? ??????
????????????????????????????
???????????????????????????? ?????
???????? ???? ?????? ???? ??????
???????????? ?????????????????? 	 ?

 ??????
?????? ??????? ????????
???
	
 ???
???? ????? ???????????????????? ??????
?????????????? ????????? ???????????
??? 	???????????? ????????????????
??????
 ???
?????? ?????? ?????????? ?????????
???
 ???
???? ??????????? ???????????????????
??????? ?????????? ???????? ?????????
????????????????????? ?????????????
???????????? ???????????
  	
  ???
	
???
???????????????



	



 	







 












????? ????????????????






 ???

??????????? ????????????????????
???
??? ??????????????????
????????????????
???
???????????????
  ???
???? ????? ????? ???????? ????????
????????? ??????????????? ??????????
??????????? ??? ??????????????????
???
	


 	 

	 ???
?????????? ?????????????????? ??? ???
?????????????





????
??????? ?????????????? ?????????????
?? ??????????????????
 ????
???? ?? ????????????????? ?????????
???? ????????? ????????





 	 ????
?????? ????? ??????????? ????????????
???? ????????? ??????? ??????????????
??????
  ????
???? ????????????? ??????????

  ????
?????? ???????????????? ????????????
?????? ??????? ????????
???
??????



 ????
????????????? ?????????????????
  	





	



????
?????????????????? ??????????????????? ?
??? ???? ???? ??????????
??
?????????????? ?????? ???????
?????? ????? ???? ?????????????? ????
?? ???????????????

	
????????? ????? ????????????????? ???
????????????????
????????????????
???



?
?
?
?
??????? ????????????????
???????????????????? ??????????? ??
????????????????????? ?????????????
??? ???????????????????? ???? ???? ???
??????????????????????? ??? ????????
???? ?????????? ?? ????? ??????? ??????
?????????????????? ????????????????
????? ?????????????????????????????
??????????????????????????????????
???? ???? ??????????????????? ???????
?????? ????????????????????????????
????????????? ?????????????????????
?????????????? ??????????? ????????
???????????????????? ??????????????
????
?????????????????????????????? ???
??????????? ?????????????????? ?????
???????????????? ??????????????????
??????????????????????? ????? ??????
?????  ??????? ALM?????????????????
?? ???????????????? ????????????????
?? ?????????????????????
????
Bernake, B. S. ?1981?, “Bankruptcy, liquidity and recession,” American Economic Review,
May.
?????? ??????? ????????
???
Bernanke, B. S. ?1983?, “Non-monetary effects of the financial crisis in the propagation of
the Great Depression.” American Economic Review, June.
Bernanke, B. and M. Gartler ?1989?, “Agency Costs, Net Worth,and Business Fluctua-
tions,” American Economic, Review, March.
Blinder, A. S. ?1982?, “Inventories and sticky prices : more on the microfoundations of
macroeconomics.” American Economic Review, June.
Blinder, A. S. ?1984?, “Notes on the comparative statics of a Stiglitz-weiss bank.” Mimeo,
Princeton University, ?December?.
Blinder, A. S. and Fischer, S. ?1981?, “Inventories, rational expectations, and the business
cycle.” Journal of Monetary Economics, ?November?.
Blinder, A. S. and Stiglitz, J. E. ?1983?, “Money, credit constraints, and economic activity,”
American Economic Review, ?May?.
Blinder, A. S. ?1989?, “Macroeconomics under debate,” Harvester Wheatsheaf.
Bernanke, B. S., Reinhart, V. R., and Sack, B. P., ?2004?, “Monetary Policy Alternatives at
the Zero Bound : An Empirical Assessment,” Brookings Papers on Economic Activity 2,
pp. 178.
Krugman, P., ?1998?, “It’s Baaack : Japan’s Slump and the Return of the Liquidity Trap,”
Brookings Papers on Economic Activity 2, pp. 137187.
????, ?2000?, “Thinking about the Liquidity Trap,” Journal of the Japanese and Inter-
national Economies, Vol. 14, Issue 4, pp. 221237.
????????????????
???
